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[Table_Main] 2021 年三季度报点评：高压直流、汽车继电
器高增、利润率环比改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,819 11,043 14,433 18,191 

同比（%） 10.4% 41.2% 30.7% 26.0% 

归母净利润（百万元） 832 1191 1651 2180 

同比（%） 18.2% 43.1% 38.7% 32.0% 

每股收益（元/股） 1.12 1.60 2.22 2.93 

P/E（倍） 67.57  47.22  34.06  25.79  

     
 

投资要点 

 2021Q3 营收同比+31%、利润同比+25%，业绩高增符合预期。公司发布 2021 年三
季报，报告期内实现营业收入 75.64 亿元，同比增长 39.12%；实现归属母公司净利
润 8.21 亿元，同比增长 37.44%。其中 2021Q3，实现营业收入 26.17 亿元，同比增
长 31.09%，环比增长 1.90%；实现归属母公司净利润 3.01 亿元，同比增长 25.28%，
环比增长 3.98%。Q3 公司高压直流（电动车）、汽车继电器维持高增长，功率继电
器、低压开关稳增，整体表现亮眼，我们测算公司截止 Q3 期末累计订单未定在 50
亿元以上、产品交期持续紧张，同时 Q3 公司的生产受疫情影响有所限制，我们预
计 Q4 环比 Q3 能有进一步改善。 

 供应链价格掌控能力强，Q3 利润率环比有所提升。2021Q1-3 毛利率为 35.17%，同
比下降 3.54pct，Q3 毛利率 36.17%，同比下降 3.30pct，环比上升 2.81pct。毛利率同
比下降主要受到运费重分类、及运费上涨影响，而原材料涨价的因素公司以材料套
保等手段做到比较好的对冲。Q1-3 归母净利率为 10.85%，同比下降 0.13pct，Q3 归
母净利率 11.48%，同比下降 0.53pct，环比上升 0.23pct。公司今年汇率处理得当，
消除了汇率波动的影响，同时随着产能利用率的提升，固定成本、费用比例降低，
归母净利润 Q3 环比有所提升。 

 高压直流继电器高歌猛进，Q1-3 翻倍增长。我们测算 2021Q1-3 高压直流继电器出
货额倍增，此前定点的戴姆勒、大众 MEB 等标杆客户起量、需求超预期，Tesla 项
目出货也大幅提升，同时由于海外供应链受疫情影响，测算预计宏发在全球份额有
所提升。今年公司持续获取新项目定点，包括车用 BDU、储能 PDU 等集成产品拓
展顺利，未来有望持续快速增长。 

 汽车继电器维持高增长，海外客户及新产品拉动明显。我们测算 2021Q1-3 汽车继
电器出货维持上半年的高速增长，尽管汽车产业受芯片短缺整体需求有一定影响，
但宏发凭借新客户、新产品拓展持续提升份额，尤其在欧洲、美洲等海外市场高增，
在插拔式继电器、PCB、大电流继电器等新产品实现了较快突破。截止 Q3 期末宏
发汽车继电器的全球份额尚低，我们预计未来份额有望持续提升。 

 功率继电器维持较快增长，白电需求增速放缓，但新行业崛起拉动需求。我们测算
2021Q1-3 功率继电器出货维持较快增长，但 Q3 增速环比略有放缓。从下游看，Q3
白电、小家电需求增速有所放缓，但宏发份额持续提升，新客户实现批量供货；同
时智能家居、光伏、充电桩、5G 等领域需求的兴起拉动高功率继电器的需求，我们
预计 2022-2023 年维持稳定增长。 

 信号、工控继电器高增，电力受“缺芯”影响、但 Q3 开始恢复。1）由于安防、消
防、温控、智能家居等领域需求旺盛，信号继电器 Q1-3 迎来高增；2）工业继电器
维持较快增长，来源于电源控制等领域，施耐德、ABB 等客户需求进一步提升；3）
电力继电器需求持稳，但我们预计 Q4 环比 Q3 有所改善，明年芯片供应缓解后有
望恢复较快增长。 

 低压开关海外、国内双轮驱动，同比实现较好增长。海外方面，低压电器增长来源
于北美市场房地产景气度好、欧洲电力行业回暖，同时公司不断获得海外核心客户
的新品导入，我们预计份额继续提升；国内方面，暖通需求进入旺季，电力、建筑
等传统领域及新能源等新兴领域均有布局，项目逐步配套上量。 

 盈利预测与投资建议：我们维持盈利预测，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润
分别为 11.9 亿元/16.5 亿元/21.8 亿元，同比+43%/+39%/+32%，对应 EPS 分别为
1.60/2.22/2.93 元/股，对应现价 PE 分别 47 倍、34 倍、26 倍，给予目标价 93.24 元，
对应 2022 年 42 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，行业竞争加剧等. 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 75.50 

一年最低/最高价 45.00/77.28 

市净率(倍) 9.25 

流通 A 股市值(百

万元) 
56229.38 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.16 

资产负债率(%) 34.15 

总股本(百万股) 744.76 

流通 A 股(百万

股) 

744.76 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

宏发股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 6158.4  7540.8  9690.2  12253.5    营业收入 7819.1  11043.3  14433.2  18190.9  

  现金 898.2  1049.7  1216.1  1615.9    减:营业成本 4929.6  6970.1  9038.4  11304.7  

  应收款项 3449.9  3781.9  4942.9  6229.8     营业税金及附加 64.1  99.4  129.9  163.7  

  存货 1485.7  2291.5  2971.5  3716.6     营业费用 393.4  463.8  591.8  727.6  

  其他流动资产 324.5  417.7  559.7  691.2       管理费用(含研发) 808.8  1109.2  1420.8  1754.3  

非流动资产 4684.6  4800.1  4844.2  4847.7     财务费用 83.5  31.2  19.6  16.8  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    加:投资净收益 -0.0  10.0  10.0  5.0  

  固定资产 3271.5  3400.9  3458.9  3476.3     其他收益 -234.5  -524.9  -670.6  -832.2  

  无形资产 417.7  403.7  389.8  375.9    营业利润 1305.2  1854.7  2572.2  3396.6  

  其他非流动资产 995.5  995.5  995.5  995.5    加:营业外净收支  -2.8  1.0  1.1  1.2  

资产总计 10842.9  12340.9  14534.4  17101.2    利润总额 1302.4  1855.7  2573.3  3397.8  

流动负债 2408.1  2803.7  3604.2  4331.8    减:所得税费用 173.1  246.7  342.0  451.6  

短期借款 402.9  0.0  0.0  0.0     少数股东损益 297.1  418.4  580.1  766.0  

应付账款 1358.5  1953.9  2720.1  3228.9    归属母公司净利润 832.1  1190.7  1651.1  2180.2  

其他流动负债 646.6  849.8  884.1  1102.9    EBIT 1272.8  1926.0  2631.8  3458.4  

非流动负债 1034.7  1132.6  1132.6  1132.6    EBITDA 1780.8  2434.9  3192.7  4065.8  

长期借款 618.2  618.2  618.2  618.2         

其他非流动负债 416.5  514.4  514.4  514.4                                                                               

负债合计 3442.8  3936.3  4736.8  5464.4    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 1872.7  2103.2  2422.9  2845.0    每股收益(元) 1.12  1.60  2.22  2.93  

归属母公司股东权益 5527.5  6301.5  7374.7  8791.8    每股净资产(元) 7.42  8.46  9.90  11.80  

负债和股东权益 10842.9  12340.9  14534.4  17101.2    

发行在外股份(百万

股) 744.8  744.8  744.8  744.8  

       ROIC(%) 17.5% 24.1% 29.4% 33.4% 

                                                                           ROE(%) 15.1% 18.9% 22.4% 24.8%  

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 37.0% 36.9% 37.4% 37.9%  

经营活动现金流 719.6  1611.2  1399.3  1823.8    销售净利率(%) 10.6% 10.8% 11.4% 12.0%  

投资活动现金流 -702.7  -640.1  -655.0  -660.9   资产负债率(%) 31.8% 31.9% 32.6% 32.0%  

筹资活动现金流 -474.5  -819.7  -577.9  -763.1    收入增长率(%) 10.4% 41.2% 30.7% 26.0%  

现金净增加额 -486.5  151.4  166.4  399.8    净利润增长率(%) 18.2% 43.1% 38.7% 32.0%  

折旧和摊销 508.0  508.9  560.9  607.4   P/E 67.15  46.93  33.84  25.63   

资本开支 -937.1  -640.1  -655.0  -660.9   P/B 10.11  8.87  7.58  6.36  

营运资本变动 -775.5  -369.0  -1182.5  -1435.9   EV/EBITDA 33.31  24.57  18.99  15.09  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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